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Deneysel Bulgular Isiginda
Tarkiye’'de Cari Acigin Bilesenleri
Uzerine Bir Inceleme

Ozet

Bu calismada kronik bir sorun haline gelen cari agigin bilesenlerinin tespit edil-
mesi amaclanmistir. Bu amagla VAR modeline dayanan bir ekonometrik ana-
liz yapiimis ve analizde cari islemler agigi, net dis aktifler, reel kur sepeti, ticari
banka kredileri ve sabit fiyatlarla GSYIH degiskenleri kullanilmis ve bunlarin et-
kilesimleri incelenmistir. 1991-2012 doneminde meydana gelen cari agiklarin za-
man serisi 6zellikleri birim kok testleri ve VAR modelleri kullanilarak aragtiriimis-
tir. Elde edilen sonuglar cari acigin, net dis aktifler, reel kur sepeti, ticari banka
kredileri ve sabit fiyatlarla GSYIiH degiskenleri ile giiglii bir iliski icinde olduklari-
ni gostermektedir. Bu bulgular, cari acigin dogasi geregi yurtdisi kaynakli ekono-
mik degiskenlerle gigll ve siki baglarinin yani sira, tlkenin tasarruf yetersizligi-
nin bir géstergesi olmasi bakimindan gugcli bir finansal boyutu oldugunu goster-
mesi bakimindan da énemlidir.

Anahtar Kelimeler: Cari islemler Agigi, Tasarruflar, Net Dig Aktifler, VAR Model-
leri,

Abstract

This study aims to determine the components of the chronic deficits in Turkish
current account balance. For this reason, an econometric analysis based on VAR
modeling is carried out where the current account deficit, net foreign assets, the
real exchange rate basket, commercial bank loans and GDP at constant prices
are used as variables and the interactions between these variables are exami-
ned. The time series characteristics of the current account deficit observations
for the 1991-2012 period are investigated by unit root tests and VAR models.
The results indicate that the current account deficits are strongly related with net
foreign assets, real exchange rate basket, commercial bank loans and GDP at
constant prices. These findings are important since they indicate that the finan-
cing gap due to low domestic savings is an important factor for the current acco-
unt deficits in Turkey along with other variables of external origin which are ex-
pected to be important for the current account by definition.

Keywords: Current Account Deficit, Savings, Net Forreign Assets, VAR Models
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1. Giris

Tiirkiye’de cari agik kronik bir makro ekonomik
sorundur. Bu sorun, yurt i¢i ve 6zellikle de yurt
dis1 etkenler nedeniyle makro dengeler bozulma-
diginda siirdiiriilebilir niteliktedir ve ekonominin
normal faaliyet hacmini siirdiirdiigi donemlerde
g6z ardi edilmektedir. Ancak s6z konusu dengeler
bozuldugunda cari agik bir kriz etkeni haline do-
niiserek dnemli kirilganliklar meydana getirmek-
tedir. Bu baglamda sadece ekonominin reel kesimi
tizerinde degil, sanilandan daha fazla da finansal
sistem iizerinde bir baski yaratmaktadir.

Son donemde AB iiyesi iilkelerde ve dzellikle de
Yunanistan’daki kriz goriiniirde kamu agiklar1 ve
borg¢larin gevrilebilirligi merkezli gériinmektedir.
Ancak krizin 6nemli bir etkeninin de cari agik ol-
dugu gozlenmektedir. Boylece dis kaynakl kiril-
ganliklar i¢ kaynakli dengesizliklerle birlikte sid-
detini artirmaktadir. ikincil bir neden olarak goriil-
se ve geri planda kalsa bile, cari agigin gii¢lii bir
kriz dinamigi oldugu konusundaki kanaatler giig-
lenmis ve bu konuda yapilan deneysel ¢aligmala-
rin sayisinda son yillarda dnemli bir artig meydana
gelmistir. Tirkiye’de de kiiresel kriz doneminde
oldugu gibi, 6zellikle dis kaynakli istikrarsizlikla-
rin arttig1 donemlerde cari agik sorununa dair tar-
tigmalar ve akademik ¢aligmalarin sayis1 artmak-
tadir. Bu baglamda, son yillarda Tiirkiye’ nin cari
acik sorununa dair hem ulusal hem de uluslararasi
yazinda ekonometrik arastirmalarin sayist dnemli
Olciide artmistir. Bununla birlikte, sz konusu ¢a-
ligmalar incelendiginde dnemli bir boliimiiniin cari
ac1gin siirdiirilebilirligi konusuna yonelik olduk-
lar1 goriilmektedir. Buna karsilik cari agigin belir-
leyicileri ve bunlarin zaman serisi dzellikleri ko-
nusunda yeterince arastirma yapilmamistir. Ozel-
likle de cari agik sorunu ile finans sistemi arasin-
daki baglant1 bakimindan ¢ok 6nemli goriilen cari
ac1gin tasarruf yetersizligi boyutu golgede kalmis-
tir.

Ilgili yazinda cari agigin belirleyicisi olarak gok
sayida degisken analiz edilmistir. Ancak bu alan-
daki ¢aligmalar incelendiginde bunlardan bir bolii-
miiniin digerlerinden daha baskin bir sekilde cari
ac181 etkiledigi gézlemlenmistir. Buradan hareket-
le, cari agigin 6nemli belirleyicileri olarak deger-
lendirilen finansal serbestlesme, net dis aktiflerin
GSYIH’ye oran1 ve reel kur ile cari agik arasin-
daki iligki aragtirillmistir. Boylece yetersiz tasarru-

fun yol actig1 cari agiktaki artiglarin sebepleri eko-
nometrik olarak ortaya konmaya calisilmistir. Ca-
lismada, cari agigin teorik olarak modellenmesi-
ni takiben, son donemde yapilan ulusal ve ulusla-
rarasi aragtirmalarin sonuglarina deginilmis ve son
olarak VAR modelleriyle cari agigin bilesenleri ve
etkilesimleri ekonometrik olarak analiz edilmistir.

2. Teorik Cerceve: Donemler Arasi Yaklasim

[lgili yazinda cari islemler dengesi konusunda geg-
misi eskiye dayanan modellemeler yapilarak yuka-
rida deginilen iliskilerin agiklanmasi yaygin analiz
tarzidir. Bu baglamda, cari islemler dengesini “ge-
lecege bakan” (forward looking) dinamik yatirim
ve tasarruf kararlarinin bir sonucu olarak ele alan
anlayis “donemler arasi yaklagim” (intertemporal
approach) olarak adlandirilmaktadir. Cari iglemler
hesabinin dénemler arasi analizi 1980°lerden iti-
baren bir¢ok arastirmacinin ¢aligmalarina konu ol-
mus ve genel bir yaklagim tarzi haline gelmistir.
Sachs (1981 ve 1982), Greenwood (1983), Fren-
kel ve Razin (1987), Razin (1993) gibi arastirma-
cilarin ¢alismalar1 oncii eserler olarak kabul edile-
bilir. Ancak bu alanda Razin (1993) ve 6zellikle de
Obstfeld ve Rogoff’un (1995) galismasi belirleyi-
ci eserler olmustur.

Lucas elestirisi (1976), s6z konusu galigmalarin te-
mel hareket noktasi olarak gosterilmektedir. Disa
acik ekonomi modellerinde, ekonomik birimle-
rin gelecege doniik kararlarimi alirken, ekonomet-
rik modeller ve bunlarin tahminleri yerine halkin
ve firmalarin optimizayon sorunlarindan hareket-
le elde edilmis talep ve arz fonksiyonlarinin kul-
lanilmasinin daha uygun oldugu ileri siiriilmiigtiir.
Bunda dénemin kosullarinin etkili oldugu da yad-
smamaz bir gergektir. 1973 ve 1978’de kisa siire-
lerle meydana gelen petrol krizlerini takiben ¢ok
ciddi artiglar gosteren petrol fiyatlariin hem bii-
yiik cari agiklara hem de finans piyasalarinda ki-
rilmalara yol agmasi sonrasi, dis kaynakli arz sok-
larina optimal dinamik tepkilerin kalitsal sorun-
lar haline geldigi tespiti yapilmistir. Monetarist ve
Keynesyen modellerin bu durumu izahta yetersiz
kalmasi, makro sorunlarin mikro nedenlerin izah
edilememesi donemler aras1 yaklagimin daha fazla
taraftar bulmasina neden olmustur.

Razin (1993), Modigliani, Friedman ve Hall’in
“tiiketim diizeltmesi” (consumption smoothing)
yaklasimmi uyguladigr bir model cergevesinde



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2013 Cilt: 50 Sayr: 576

S. DEMIRCI

disa agik bir ekonominin optimal dis bor¢ sorunu-
nu incelemistir. Razin’in modelinin en temel 6zel-
ligi ¢esitli tiirdeki soklar karsisinda cari a¢igin na-
sil uyum saglayacaginin analiz edilmesi ve bu bag-
lamda ekonomik birimlerin kendi tiiketim dogrul-
tularint donemler aras1 bir sekilde gelir akislarina
uygun olarak diizelttiklerinin kabul edilmesidir.
Razin modeli, cari igslemler dengesinin gelecekte-
ki net gelirin beklenen degisimine simetrik bir se-
kilde saglanacagi sonucuna ulagsmaktadir. Dolay1-
styla bir iilkenin cari islemler hesabi, ekonomik bi-
rimler kendi net gelirlerinde ileride bir artis ola-
cagimi Ongordiiklerinde agik verecektir. Boylece
ekonomik birimlerin su anki tasarruflar gelecek-
te nasil olsa kaynaklarinin artacagi beklentisi ile
diisecek ve harcamalarda dogacak artigla bir siire
sonra cari agik sorunu bag gosterecektir.

Arrow-Debreu modeli temelinde dinamik stokas-
tik bir modelleme anlayisin1 benimseyen Obstfeld
ve Rogoff’un c¢aligmasi énemli bir doniim nokta-
st olmugtur. Obstfeld ve Rogoff; tiiketimin donem-
ler aras1 ikamesini cari islemler dengesizliklerinin
ana nedeni olarak kabul etmislerdir. Tiiketimin do-
nemler arasi ikamesi, ekonominin kaynaklarina ve
sermayenin mobilitesine bagl varsayilmistir. Disa
acik bir ekonomide dis bor¢luluk durumunu ifa-
de eden net dis varliklar 6nemli bir parametredir.
Ulke net borglu ve uluslararasi faiz oranlar1 kendi
potansiyel diizeyinin iistiindeyse, dig bor¢ ddeme-
lerindeki artis nedeniyle cari islemler dengesi bo-
zulacaktir. Ama yerlesiklerin doviz varliklart yiik-
sekse, kismen de olsa bu gelisim tersine donebilir
ve cari acik diigebilir. Ote yandan GSYIH teme-
linde ¢ikt1 kendi potansiyel diizeyinin lstlindeyse,
tiiketim bir donemden digerine ikame edilecegin-
den cari acikta diisme gozlenebilir. Benzer deger-
lendirmeler, kamu harcamalari, yatirirm harcama-
lar1 gibi toplam harcama fonksiyonunun diger un-
surlar igin de yapilabilir. Ulkenin tiiketim egilimi
de 6nemli bir bagka etkendir. Tiiketim egilimi dis
aleme oranla yiiksekse, cari tiiketim artigina bagh
olarak ithalat ve elbette cari acik artacaktir.

Donemler arasi cari islemler modeli, tek bir ser-
best ticaret mali tiiketilen kiiciik bir agik ekono-
mi ¢ercevesinde tasvir edilebilir. Bu ekonomide
yurtdist mali piyasalarla yapilan fon alis verisle-
rinin de serbest ticarete dahil oldugunu ve sadece
r reel faiz oranindan bir tahvilin ticaretinin yapil-
digin1 varsayalim. Reel ve kisi basina olarak; b,
t donemi sonu itibariyle ekonomideki net dis ak-

tif stogu, Y, t donemindeki GSYIH cinsinden ¢ik-
t1 diizeyi, NT, t donemindeki karsilikl transferler,
Ct t donemindeki 6zel tiikketim, Gt t donemindeki
kamu harcamalar1 ve / t donemindeki yatirim har-
camalari olsun.

Ekonomide net dig aktiflerin birikimini yansitan
cari islemler hesab1 (CA4)) s0yle ifade edilebilir:

C4,=b,,-b =rb+NI,+Y -C, -1 -G,
(D)

Cari islemler dengesi net dis sermaye geliri, net
fon transferleri ve ulusal ¢ikt1 diizeyi ile harcama-
larin farkinin toplamina esittir.

Ekonomi gegcici olarak dis aleme borg¢suz olsa da,
bu daimi ve sinirsiz bir durum olmayacaktir. Diin-
yanin kalani Ponzi tarzi finansmani kabul etmeye-
cektir. (1) numaral esitlik ileri dogru tekrarlandi-
ginda ve “Ponzi oyunu olmadig1” kabulii altinda,
ekonomi asagidaki donemler arasi biitge kosuluna
tabi olacaktir:

0

Z,BHI[CIH- + G[+j +It+i] = b[ +Z’Bi+1[Y;+[ + NT;H']
i=0

_ @)

(2) numarali esitlik; gelecekteki gelirin simdiki
degeriyle ekonominin baslangictaki net dis aktif
stogunun toplamina esit olmas1 gereken gelecekte-
ki toplam harcamalarin simdiki degerini vermek-
tedir. Donemler arasi kosul, ekonominin akla yat-
kin tercihler setini tanimlamaktadir. Bu baglam-
da, cari islemler dengesizliklerinin meydana gel-
digi durumlar belirlemek i¢in, 6ncelikle ne kadar
harcama yapildiginin ve iiretim (¢ikt1) yapildiginin
belirlenmesi gerekmektedir.

Sonsuz siire yasadig1 varsayilan temsili bir ekono-
mik birimin tercihler seti asagidaki gibi tanimla-
nabilir:

U,=E {Z 5"u(c,+,»)}

(3) numarali esitlikte; 0 =1/ (1+ ) ve 0<6<1 olan
parametre marjinal iskonto oranini, u(.) anlik fay-
da fonksiyonunu, £, t zamaninda ekonomik birim-
lerin edinilebilir bilgi diizeyine kosullu beklenti is-
lemcisini simgelemektedir. Anlik fayda fonksiyo-
nunun ikinci mertebeden ifadesi, tiiketimin indir-
genmis halini elde etmek i¢in kullanilabilir.

3)
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Bu ekonomide merkezi bir planlamaci, (3) numa-
rali esitligi maksimize ederek (2) numarali esitlik-
le tasvir edilen ekonominin zamanlararas: biit¢e
kosulunu saglayabilir. Iskonto oraninm (8) piya-
sanin reel faiz oranina () esit oldugu varsayilarak
asagidaki esitlige ulagilir:

C=r {bt + ,Bi ﬁ"E(NOH,.)} 4)

(4) numarali esitlikte net geliri yansitan NO, asag1-
daki gibi tanimlanabilir:

NO, =Y, +NT -G, -1,

(4) numaral esitlikte koseli parantez i¢indeki ifa-
de, temsili ekonomik birimin t zamanindaki serve-
tini simgelemektedir. Siirdiiriilebilecegi ongoriilen
en yliksek tiiketim akimi olarak tanimlanan siirekli
gelir, gelecekteki net gelir ongoriileri gergevesin-
de, servetin r katidir. Elbette burada »’nin zaman
icinde sabit kaldig1 varsayillmistir. Planlanan tiike-
tim, siirekli gelir diizeyinde sabittir, ama gozlenen
tiiketim net gelirin etkilendigi umulmayan soklar
karsisinda dalgalanabilir.

(4) numaral esitlik, (1) numarali esitlikte yerine
yerlestirilir ve ifade yeniden diizenlenirse, cari is-
lemler hesab1 asagidaki hale gelecektir:
CA,=-)_B'EANO,,, (5)

i=l1
(5) numaral esitlikte ANO,,, = NO,,,—NO,,, ,
’dir. Bu esitlik; cari iglemler hesabini net gelir-
de beklenen degismelerin simdiki degerine esitle-
mektedir. Eger ekonomik birimler ulusal nakit gir-
dilerinin gelecekte negatif olacag: beklentisine ka-
pilirlarsa, bir cari iglemler fazlasi meydana gele-
cektir. Aksine, gelecekte net gelirlerinin artacagini
ongordiiklerinde ise cari iglemler hesabi agik vere-
cektir. Ciinkii iyimser ekonomik birimler tasarruf-
larin1 kisacak ve yatirim harcamalarini arttiracak-
lardir. Bu basit model donemler arasi cari islemler
yaklasimini 6zetlemekte ve cari islemler dengesiz-
liklerinin ekonomik birimlerin net gelir beklentile-
rine ve dolayisiyla donemler arasi tiiketim tercih-
lerine bagl bulundugunu gostermektedir.

3. Deneysel Calismalar ve Bulgulari

Iktisat¢ilarin bir kismu ulusal tasarruflarin yatirim-
lar1 karsilayamamasindan dogan acgig1 cari agik

olarak tanimlamiglardir. S6z konusu bu agik yii-
ziinden de bilimsel literatiirde konunun finansal
yoniine de dikkat ¢ekilmistir. Bu yiizden cari agik;
finansal derinlesme, finansal serbestlesme, i¢ ve
dis faiz oranlari, kredi hacmi ve biitge finansma-
ni1 gibi degiskenlerle giiclii bir etkilesim iginde ol-
mustur. Cari agigin finansal belirleyicilerine baki-
lacak olunursa su noktalar dikkat ¢ekicidir. Reel
faiz oranlarinin diismesi ve finansal serbestles-
meyle gii¢c kazanan kredi hacmindeki artig gibi un-
surlar cari agig1 arttirmaktadir. Faiz oranlarindaki
diisiis ve biitge agiklarmin etkilesimli olarak art-
masl, cari acigm genislemesi siirecini giliglendir-
mektedir. Ancak cari agigin artmasi finansal derin-
lesmeyi bozmaktadir. Buna karsilik, finansal ser-
bestlesmeyle baglantili olarak finansal disa agik-
lik ve biitiinlesme diizeylerinin artmasi ise cari agi-
&1 disiirmektedir. Fakat ortaya ¢ikan bu sonuglarin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklilagti-
&1 da tespit edilmistir. Mesela Chinn ve Ito (2005),
cari agigin artmasinin gelismekte olan iilkelerde
finansal derinlesmeyi olumsuz etkiledigini belir-
lemislerdir. Ayrica finansal disa acikligin ise cari
ac181 azalttigia dair sonuglar elde etmislerdir. Ge-
lismis tilkelerde finansal disa agiklik diizeyi ve fi-
nansal derinlik zaten yiiksek oldugundan, bu de-
giskenlerin cari agikla giiclii etkilesimleri pek yok-
tur. Bulgular degiskenler arasinda 6nemli karsilik-
I1 etkilesimlere de isaret etmektedir. Cari agiktan
olumsuz etkilenen derinlesmenin cari agig1 pozi-
tif etkiledigi belirlenmistir (Bkz. Chinn and Pra-
sad, 2000).

Bazi yazarlar 6zel kesim ve kamu kesimi yatirim-
larinin artmasina dayali ithalat artiginin koriikledi-
gi cari agik ile bunlarin finansmanindaki agik ara-
sinda giiclii kargilikli iliskiyi ortaya koyarak, ta-
sarruf ve yatirrmin temel makro ekonomik rolle-
ri izerinde durmuslardir (Chinn and Prasad, 2000;
Brissimis v.d. 2010) .

Disa agiklik oranlarinin cari agigin diismesinde et-
kili oldugu gozlemlenmistir. Dis ticarete aciklik
arttikca ve rekabet giicii yiikseldikge ihracat oran-
larinda gozlenen artislar, cari agigin diigmesine
katkida bulunmaktadir. Bir bagka 6nemli bulgu da,
cari agiklarin siirekliligi ile finansal gelismelerin
ve net yabanci aktiflerdeki artiglarin iligkili bulun-
mus olmasidir (Clower and Ito, 2011).

Geligsmekte olan iilkelerde, sermaye birikimi sag-
lama c¢abalar1 net tasarruflar arttirarak cari agigin
diismesine pozitif etkilerde bulunsa da, AB gibi
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bdlgesel biitlinlesmelere nispeten yeni dahil olan
ve mali giicli diisiik tye iilkelerin degerli ortak
para nedeniyle ciddi cari agik sorunlar1 yagsamaya
bagladiklar1 da gozlenmistir (Herrmann and Joc-
hem, 2005).

Cari agigm 6nemli bilesenlerinden birisi oldugu
neredeyse herkesce kabul edilen biit¢e agiklarmin,
0zel tasarruflarla finanse edilmesi cari agiklari dii-
sirmektedir. Ama finansal kesimin diga agiklik ve
biitiinlesme diizeylerindeki artis bu olumlu tesiri
azaltmaktadir. Bir sekilde tasarruflarin arttirilma-
s1, asir1 yiksek cari acik sorununun anahtari gibi
goriinmektedir. Herrmann ve Jochem (2005), Aris-
tovnik (2007), Ketenci vd. (2010), Liang (2012)
gibi birgok arastirmacinin galigmalari incelendi-
ginde biiyiime oranlarinin artmasia dayali gelir
artig1, temel girdi mallarinin fiyatlarindaki artisa
dayali1 6zel tiiketim harcamasi disiisleri, disa agil-
ma ve rekabet giicli kazanma gibi dolayl1 unsurla-
rin tasarruflar arttirarak cari agig1 diisiirdiigii goz-
lenmistir.

Incelenme bakimindan az biraz geri planda kalmus
olsa da faiz oranlartyla cari acik arasindaki giiglii
iliski de gbézden uzak tutulmamalidir. Bu karsilik-
11 iligskinin yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarina daya-
11 olarak iki boyutu vardir. Yurti¢i faizlerin artma-
s1, tasarruflart canlandirirken yatirimlart ve ithala-
t1 diisiiren etkisinden Otiirii cari agiklarin diisme-
sine katkida bulunmaktadir. Ote yandan yurtdisi
faiz oranlarmin artmasi, dis tiikketimin azalmasina
yol agtigindan ihracatin diismesiyle ve cari agigin
artmasiyla sonuglanabilmektedir (Bkz. Aristovnik,
2007; Biztis vd., 2008; Sharma, 2012).

3.1. Uluslararasi1 Calismalar

Son yillarda cari islemler agigina neden olan et-
kenler konusunda artan sayida deneysel ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢aligmalarin ¢ogunda ciddi cari is-
lemler agig1 veren iilkeler merkez alinarak, agi-
gin en fazla hangi unsurlardan etkilendigi arasti-
rilmaktadir. Bununla birlikte, sanayilesmis iilke-
lerdeki cari islemler agigina yonelik de azimsan-
mayacak c¢aligmalar yapilmistir. Diger yandan il-
gili yazin incelendiginde geligmis, gelismekte olan
ve az gelismis iilkeleri birlikte inceleyen daha ge-
nis kapsamli deneysel ¢aligmalar yapildigi da go-
rilmektedir. Deginilen son donem c¢aligmalari-
nin baglicalari; Chinn ve Prasad (2000), Chinn ve
Ito (2005), Herrman ve Jochem (2005), Aristov-
nik (2007), Biztis vd. (2008), Brissimis vd. (2010),

Yang (2010), Clower ve Ito (2011), Gibson vd.
(2012), Liang (2012), Sharma (2012) olarak sira-
lanabilir.

Cari agigin orta donemli bilesenlerini gelismis ve
gelismekte olan tilkelerden derlenmis genis bir 6r-
neklemle deneysel olarak analiz eden Chinn ve
Prasad (2000); tasarruf ve yatirimin temel mak-
ro ekonomik rollerini ele alan yapisal bir yakla-
sim kullanmiglardir. Kesit ve panel regresyon tek-
nikleriyle yaptiklari caligmada, cari islemler acig1-
nin biit¢e agiklart ve net yabanci aktif stoklarindan
pozitif etkilendigini belirlemiglerdir. Gelismek-
te olan tilkelerde ise, finansal derinlesme Olgiitle-
rinin cari agig1 pozitif etkiledigini, buna karsilik
disa agiklik oranina dair alternatif dl¢iitlerin nega-
tif etkiledigini tespit etmislerdir.

Chinn ve Ito (2005); 33 yillik bir dénemde 117 iil-
keyi kapsayan bir veri seti ile yapmis olduklari
arastirmada, cari ag131 net dis aktiflerin GSYIH’ye
orani, biitge agiklarmin GSYIH’ye orani, nispi
gelir, niifus, finansal derinlesme, belirsizlik, disa
aciklik gibi dlgiitlerle agiklayan bir model kullan-
muslardir. Cari iglemler agiginin; biitce aciklari ve
net yabanci aktif stoklari ile pozitif bir iliski i¢in-
de oldugunu belirlemisglerdir. Oysa diger tiim de-
giskenlerle cari islemler agig1 negatif iliskili bu-
lunmustur. Sabitlenmis etkiler (fixed effects) panel
regresyon teknigine dayanan c¢aligmalarinda, ge-
lismekte olan iilkelerde cari agigin GSYIH’ya ora-
ninin diisiikk, ABD gibi sanayilesmis iilkelerde ise
ayn1 oranin asir1 veya yiiksek tahmin edildigini de
gozlemlemislerdir. Ote yandan gelismekte olan iil-
kelerde cari ag1gin artmasinin finansal derinlesme-
yi olumsuz etkiledigi ve finansal disa agikligin dii-
zeyindeki artigin cari ag1g1 azalttig1 yoniinde giiclii
olmasa da bazi kanitlar elde etmislerdir.

Merkez ve Dogu Avrupa’daki AB fiyesi iilkelerin
cari acgiklariin sergiledigi artis1 panel veri teknik-
leri ile aragtiran Herrmann ve Jochem (2005), bu
iilkelerdeki nispi gelir diizeyi ve yliksek sermaye
tesisi gibi gelisme asamasina dair 6zelliklerin 6ne-
mine dikkat ¢ekmislerdir. Herrmann ve Jochem’in
baslica bulgular1 su sekilde siralanabilir: Gelir agi-
ginin daralmasiin énemli pozitif etkileri olmasi-
na karsin, biiyiik oranda paradaki reel degerlenme
nedeniyle agiklar yiikselmektedir. Biitge agiklari-
nin net etkisi az olsa da, bunlarin 6zel tasarruflar-
la finanse edilmesi cari agik {izerindeki potansiyel
olumsuz tesirlerini diisiirmektedir. Finansal kesi-
min artan biitiinlesme diizeyi cari agiklar1 ytikselt-
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mektedir. Ancak AB kapsamindaki kur diizenle-
meleri acigin azalmasina olumlu etki yapmaktadir.

Kisa ve orta donemde cari agikla bir dizi makro
degisken arasindaki baglantilar1 ele alan Aristov-
nik (2007), 6zellikle Orta Dogu ve Kuzey Afrika
tilkelerini mercek altina almistir. Dinamik panel
veri teknigi ile yaptig1 analizlerde, 1971-2005 do-
neminde s6z konusu iilkelerde cari a¢igin, yiiksek
i¢ ve dis yatirimlardan, kamu harcamalarindaki ar-
tigtan, dis faiz oranlarindan olumsuz etkilendigini
belirlemistir. Diger yandan ekonomilerin disa agil-
masi, artan petrol fiyatlari, bliylime oranlarindaki
artis bu llkelerin cari agigimi azaltmaktadir. Clin-
kii bu etkiler ulusal tasarruflar1 da ytikseltmekte-
dir. Cari agiklarda nispeten yiiksek bir siireklilik
oldugu da belirlenmistir.

Biztis vd. (2008), Yunan ekonomisinde cari islem-
ler agigin1 etkileyen faktorleri deneysel olarak in-
celemis ve bu baglamda Johansen esbiitiinles-
me (cointegration) analizi ve hata diizeltme mo-
deli (error correction model) kullanarak 1995:1 ile
2006:1V aras1 donemi iiger aylik olarak analiz et-
mislerdir. Uzun donemli bir bakis a¢isina dayanan
bu analizlerde; rekabetteki bozulma, siire giden
reel yakinsamaya yol acan diigiik faiz oranlar1 ve
finansal serbestlesmenin destekledigi giiclii kredi
bliylimesi, mali genisleme ve Yunan ekonomisinin
dongiisel pozisyonunun cari agig1 yiiksek oranda
etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica kisa dénemde,
hem petrol hem de nakliye fiyatlarinin digsal fak-
torler olarak cari iglemler agiginda nemli rolleri
oldugunu ortaya koymuslardir.

1960-2007 déneminde Yunanistan’in cari islemler
acigini inceleyen Brissimis v.d. (2010), 1999 son-
ras1 donemde cari islemler agig1 yiiksek bir stirek-
lilik sergileyen tilkenin dis borglarinin siirdiiriile-
bilirliginin arttigini tespit etmislerdir. Ulusal tasar-
ruflar ile yatirnmlar arasindaki bir agik olarak de-
gerlendirdikleri cari islemler agigini, uzun ve kisa
donemde esbiitiinlesme (cointegration) yontemiy-
le analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgular, incele-
nen elli yila yakin siiregte dnemli yapisal degisme-
lerin meydana geldigi ve cari islemler agigini et-
kiledigi yoniindedir. Brissimis ve arkadaslart mo-
dellerinde; 6zel kesimin finansmanmin GSYIH’ye
oranii da, finansal serbestlesmenin yaklasik bir
Olgiitli olarak kullanmislardir.

Son yillarda Asya iilkelerinde biiyiik ve siirekli-
lik gbsteren cari agiklarin varligina dikkati ¢eken

Yang (2010), 1980-2009 doneminde 8 en biiyiik
ve yiikselen Asya ekonomisinda cari agigin kisa ve
uzun donem bilesenlerini deneysel olarak arastir-
mistir. VAR ve Johansen esbiitiinlesme teknikleri-
ni kullanan Yang, cari agigin iilkeden tilkeye farkl
nedenlerden kaynaklandigini, tiimiinde gegerli tek
bir bileseni olmadigim ifade etmektedir. Ama sii-
recin baslangicinda net dig aktifler ve dis ticarete
aciklik 6nemli bir rol oynamistir. Yang, bunlarin
kisa donemde acik iizerindeki etkilerinin az oldu-
guna dikkati gekmektedir. Reel kurlar ise, Yang’in
belirlemelerine gore agiklar iizerinde ne kisa ne de
uzun déonemde 6nemli bir rol oynamamustir.

Clower ve Ito (2011), cari islemler agiginin di-
namiklerini, 6zellikle siirekliligini ve bilesenleri-
ni incelemislerdir. Yerel olarak duragan olmayan
cari agiklarin uzun donem biit¢e kosulu altinda du-
ragan olduklar varsayimi altinda, 70 iilke verile-
rinden meydana gelen bir panel veri analizi yap-
miglardir. Bu ¢ergevede dogrusal birim kok testle-
ri ve Markov eslesmesi birim kok testleri (Markov
switching ADF) yaptiklari analizler farkli bulgular
ortaya koymustur. Markov eslesmesine dayanan
testler, cari islemler agigindaki rejim degigmeleri-
nin yerel olarak duraganlik olmayan bir¢ok iilkede
zamanlama ve duraganlik siireleri farkli olsa bile
duraganliga isaret etmektedir. MS-ADF testleri ile
saglanan yapisal kirilma tarihleri ile cari agikla-
rin siirekliligi de sorgulanmistir. Ote yandan tica-
ri agiklik eksikliginin, net yabanci aktiflerin ve fi-
nansal gelismelerin cari agiklarin siirekliligini art-
tirdig1 gézlenmistir. Buna mukabil, kur rejiminin
aciklarin siirekliliginin giiglii bir bileseni olmadig1
da anlagilmistir. Bununla birlikte, yiikselen ekono-
milerde sabit kur rejiminin cari a¢igin duragan ol-
mamasina yol actig1 olasidir.

Gibson vd. (2012), Yunanistan’in AB’ye 2001°de
dahil olmasindan bu yana artan mali ve cari acik-
larin Yunan finansal krizinin temel nedenleri oldu-
gunu ifade etmislerdir. Bu baglamda spread’ler ve
bunlarin uzun dénem temel bilesenleri ile cari agik
arasinda esbiitiinlesme iliskilerine dayali bir ana-
liz yapmiglardir.

ABD’nin cari agigini regresyon ve VAR yon-
temleriyle 1986-2011 déneminde analiz eden Li-
ang (2012); Dogu Asya iilkelerinin cari ve gecik-
meli tasarruf oranlari ile cari islemler rakamlari-
nin ABD cari agig1 iizerinde biiyiik bir rolleri ol-
dugunu ortaya koymustur. Liang, ayrica Granger
nedensellik testleri ve varyans ayristirmasi ile ve-
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rimlilik artigindaki biiylime ile yabanci dis talebin
ABD cari agigim yiikselttigini belirlemistir.

ABD cari islemler agiginin uzun dénemli bilesen-
lerini aragtiran Sharma (2012) ise, dnceki calis-
malarin mali, parasal ve ticari politikaya dair de-
giskenleri dikkate aldiklarini ama higbirinin faiz
oranlar ile cari agik arasindaki esbiitiinlesme ilis-
kisini ele almadigimi belirtmektedir. Faiz oranlari
ile cari agik arasinda gii¢lii bir uzun déonem iligki-
si belirleyen Sharma, bu amagla farkli faiz oranlari
ile cari islemler agig1 ve ticari dengesizliklerin bi-
lesenlerini iligkilendirmistir.

3.2. Tiirkiye Uzerine Yapilmis Calismalar

Tiirkiye uzun yillardir ciddi cari agik sorunu yasa-
yan bir iilke olarak son dénemde pek ¢ok deney-
sel calismaya konu olmustur. Bu ¢er¢evede Tiirki-
ye lizerine yapilan ¢aligmalardan bazilari; Erkilig
(2006), Bahadir ve Kahler (2008), Erdogdu (2008),
Erdogan ve Bozkurt (2009), Lebe v.d. (2009), Pe-
ker ve Hotunluoglu (2010), Azgun (2011), Yaprak-
11 (2011), Kayike¢1 (2011 ve 2012) olarak siralana-
bilir. So6zii edilen galigmalarin énemli bir bolimi
vektor ardisik baglanim gibi zaman serisi teknik-
lerine dayanmaktadir.

Erkili¢ (2006), biiyiime, cari agik ve enflasyon ilis-
kisi ¢ergcevesinde yaptigi arastirmada bu degisken-
lerin yoniinii belirleyecek politika tercihlerinin bir
biiylime enflasyon ikilemine neden olacagini ileri
siirmiistiir. I¢ ve dis ekonomik ve siyasi gelisme-
lerin cari agik lizerindeki etkilerinin 6nemine vur-
gu yapmistir.

Bahadir ve Kahler (2008), Tiirkiye’nin sergiledigi
onemli yapisal degisime ve artan makro istikrari-
na karsilik siirekli artan cari islemler a¢igimin siir-
diiriilebilirligini senaryo analizi ile incelemigler-
dir. Gii¢lii Tiirk Lirast nedeniyle cari agigin siirdii-
riilebilirliginin diistigiinii ve bir devaliiasyon ya-
pilmasinin kaginilmaz oldugunu ifade etmislerdir.

Erdogdu (2008), esik vektor ardisik baglanim
(treshold vector autoregression) teknigi ile yaptigi
analizde, parasal ve faiz oran1 farkina (interest rate
spread) dayali soklarin cari agik iizerinde ciddi et-
kileri olacagini belirlemistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009), MGARCH ydntemi
ile Tiirkiye’de cari agigin belirleyicilerini aras-
tirmiglar; bu baglamda petrol fiyatlari, M2 para

arzi, ihracatin ithalati kargilama orani, enflasyon
ve enflasyon belirsizligi, doviz kuru ve doviz kuru
belirsizligi, dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYTH
icindeki pay1 gibi degiskenleri iceren bir modelle-
me yapmislardir. Elde ettikleri bulgulara gore sira-
lanan bu degigkenler iginde cari agig1 en iyi agik-
layanlar ithracatin ithalati kargilama orani ve petrol
fiyatlar olarak tespit edilmistir.

Lebe ve arkadaglar1 (2009), yapisal vektor ar-
disik baglanim (structural vector autoregressi-
on / SVAR) yontemiyle Tiirkiye ve Romanya’da
GSYIH, reel efektif kur ve cari islemler ac181 ara-
sindaki iligkileri incelemislerdir. Elde ettikleri bul-
gular bilyiimede meydana gelen bir sokun cari is-
lemler agi1gini1 ¢ok yiiksek oranda etkiledigini gos-
termektedir.

Peker ve Hotunluoglu (2009) ise, vektor ardigik
baglanim modeliyle yaptiklar1 analizle reel déviz
kuru, reel faiz oram1 ve IMKB’deki gelismelerin
cari agigin en 6nemli bilesenleri oldugu sonucu-
na varmiglardir. Peker ve Hotunluoglu milli geli-
rin cari a¢ik lizerindeki etkisinin ise sinirlt oldugu-
nu gozlemlemiglerdir.

Kayiker (2011 ve 2012), son yirmi yillik donem-
de Tiirkiye’nin cari islemler agi1g1 izerinde yiiksek
ekonomik bilyiime hizinin ve artan yatirim har-
camalarinin etkili oldugunu ifade etmistir. Yapti-
&1 vektor ardisik baglanim analizi ile cari islemler
ac1g1 lizerinde biiylime, disa agiklik, petrol fiyatla-
r1 ve kurun deger kazanma orani gibi degiskenlerin
onemli etkileri oldugunu ortaya koymustur.

Azgun (2011), “ikiz agiklar” (twin deficits) hipo-
tezinden hareketle biitce agiklari ile cari islemler
aciklar arasindaki iliskinin dinamiklerini belirle-
mek i¢in vektor ardisik baglanim analizine dayali
bir ¢alisma yapmustir. Iki agigin karsilikl dinamik
iligkilerinin incelendigi 1989-2009 dénemini kap-
sayan bu ¢alismada, kamu harcamalariin borgla-
narak finanse edilmesinin tiikketim harcamalarini
ve net ihracat1 arttirdig1 ve Rikardocu denklik hi-
potezi cergevesinde biitce acgiklarinin finansmani-
nin tiiketim kararlar iizerinde etkili olmadig: fik-
rinin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli olmadigi so-
nucuna varilmistir. Ayrica kamu harcamasi soklari
kamu borglar1 ve net ihracat {izerinde etkilidir. Az-
gun, kamu borg¢larinin dis ticaret dengesi iizerinde
etkili olmadigini, ama diger yandan kurlarin faiz
oranlar1 iizerinde 6nemli etkileri olsa da net ihracat
iizerinde etkilerinin olmadigini belirlemistir.
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Tiirkiye’nin dis ticaret agiklarim etkileyen faktor-
leri maliye, para ve doviz kuru politikalari ¢erge-
vesinde inceleyen Yaprakli (2011), sinir testi yak-
lagimini temel alan bir analiz yapmistir. Elde ettigi
sonuclar uzun donemde dis ticaret agiginin biitge
acigindan pozitif, para arzindan negatif, reel efek-
tif kurlardan ise pozitif ama istatistik olarak an-
lamsiz bir sekilde etkilendigini belirlemistir. Kisa
donemde ise, cari agik para arzindan pozitif, diger
iki degiskenden ise uzun donemdekiyle ayni dog-
rultuda etkilenmektedir.

3.3. Uluslararas1 Calismalar Isiginda Analiz
Edilecek Modelin Teorik Yapisi

Bu alt boliimiin baslarinda deginilen uluslarara-
st ¢caligmalardan hareketle Tiirkiye {izerine yapila-
cak analizin bir VAR modeline dayandirilmasi be-
nimsenmistir. Yine diger arastirmalar ¢ergevesin-
de, cari ag1gm GSYIH’ye oran1 (CA), finansal ser-
bestlesme (FS), finansal derinlesme (FD) ve reel
kurlarin (RK) bagimli degiskenler olarak analize
dahil edilmesine karar verilmistir. S6z konusu de-
giskenlerin tercihi keyfi olmayip, bunlarin giincel
bilimsel arastirmalarda cari agikla yiiksek etkile-
sim sergilediklerinin gézlenmesi ve benzer bir et-
kilesimin Turkiye i¢in de sorgulanmasi esasina da-
yanmaktadir. Kullanilan VAR(p) modelinin yapi-
s1 agagidaki (6) ve (7) numarali esitliklerde sunul-
mustur:

» »
Y, = Z¢i1,kYi,t—1 t.- +Z ¢in,kYn,t—k TV,

Y =X+ ¥ (7)

(6) numarali esitlikte VAR(p) modelinin paramet-
rik genel yapisi, (7) numarali esitlikte ise ayn1 mo-
delin matris gdsterimi goriilmektedir. Y bagim-
11 degiskenler vektoriinii, X bagimli degiskenlerin
gecikmeleri ile diger digsal degiskenlerden olusan
bagimsiz degiskenler matrisini simgelemektedir.
Modelde ® katsayilar matrisi ve ¥ kalintilar vek-
toridiir. Analiz edilecek degiskenler bakimindan
(7) numarali model asagidaki gibi de yazilabilir:

[CA CA
FS FS
=d +¥ ®)
FD FD
| RK RK |
t t—p

Calismamizin ekonometrik analizlerinde (8) nu-

marali VAR modeli kullanilacaktir.

4.1991-2012 Doneminde Bashica Ekonomik
Gelismelerin Bir Ozeti

Bilindigi gibi Tiirkiye 1970’lerin baslarindan iti-
baren basta biitge dengesizlikleri olmak iizere ya-
pisal sorunlarin kaynaklik ettigi yiiksek kronik
enflasyon sorunu ile miicadele etmek zorunda kal-
mistir. 1980°den sonra ekonomik politikalardaki
koklii degisime karsin enflasyon yiiksek diizeyini
korumustur. Bu dénemde uygulanmaya baslanan
daha liberal ve disa agik politikalar ¢ergevesinde
ihracat onciiliigiinde sanayilesme ve finansal ser-
bestlesme stratejilerine karsin yapisal makro so-
runlarin ¢oziilememesi nedeniyle 1990’lara gelin-
diginde enflasyon iilkenin hala baslica ekonomik
sorunu olma vasfini slirdiirmiistiir. Ancak 1980le-
rin ortalarindan itibaren dis alemle artan iligkiler
nedeniyle 6demeler dengesi sorunlari, 6zellikle
cari agik sorunu da giiclii sekilde enflasyona es-
lik etmeye baglamistir TCMB 1989°da agikladi-
g1ve 1990°da uygulamaya koydugu para programi
ile 1980’lerin basindan itibaren uyguladigi para ve
kur politikalarinda 6nemli degisikliklere gitmistir.
Bu baglamda M1, M2 gibi genis taniml1 parasal
biiyiikliikler yerine TCMB bilango biiytkliigiiniin
denetim altina alinmasi ve kamu kesimine agilan
kredilerin siirlandirilmasi gibi 6nemli degisiklik-
ler s6z konusu olmustur. Ekonomiye likidite sag-
lanmasi i¢in kamu kredileri yerine, net dis varlik-
lardaki, yani iilkeye giren dovizlerdeki artigin ter-
cih edilmesi kararlastirilmistir. Piyasalara likidite
saglanirken, kurlar ve faiz oranlarinin istikrarinin
gozetilmesi de hedeflenmistir.

Ancak 1994°¢ gelindiginde bu hedeflerin saglana-
madig1, enflasyon ve ona paralel olarak kur artis-
larinin devam ettigi, ekonominin daha da kirilgan-
lagtig1 bir doneme girilmistir. Bu gelismelerin te-
melinde biit¢e disiplini saglanamamasi ve kamu
kesimi finansmaninda para politikalarinin kulla-
nilmasi etkili olmustur. 1994’iin basinda TL’nin
%14 oraninda devaliie edilmesi ile meydana ge-
len krizi takiben 5 Nisan 1994°de bir istikrar ted-
birleri paketi agiklanmigtir. Ana bagliklari; kamu
aciklarinin azaltilmasi, parasal kontroliin arttiril-
masi1 ve banka sisteminin denetimi seklinde ifade
edilebilecek bu paket bir siire uygulansa da daha
sonralar1 islevini yitirmistir. Koklii yapisal tedbir-
ler alinmadigindan, 1999 sonlarina gelindiginde
1994 krizi 6ncesi kosullarin ¢cok daha giiclii sekil-
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de kendilerini tekrar ettikleri gdzlenmistir. Siyasi,
finansal ve makro istikrarsizlik, artan cari agik ve
biitce aciklar1 sonucunda yiiksek enflasyon, dalga-
11 faiz ve kurlar yeni bir finansal krize zemin hazir-
lamistir. Kasim 2000°de sinirh bir sarsintiy1 taki-
ben Subat 2001°de asil biiylik kriz patlak vermis-
tir. {lging olansa, bu krizin hemen &ncesinde IMF
ile imzalanan yeni bir stand-by anlagmasi esligin-
de yeni bir istikrar tedbirleri paketinin yiirtirlige
konulmus olmasidir. Kriz tam da kamu maliyesi,
bankacilik ve sosyal giivenlik alanlarinda reform
cabalarma girisildigi bir anda patlak vermistir. Sa-
bit kur rejiminin benimsendigi istikrar planini ta-
kiben ortaya cikan krizle birlikte kurlarda biiyiik
artislar gozlenmistir.

Krizi izleyen dénemde yapisal reformlar konusun-
daki irade daha da giiglenmis, 6zellikle 2003’den
sonra kamu maliyesi reformu ve izlenen siki para
politikalar ile fiyatlara, kurlara ve faizlere 6nem-
li oranda istikrar kazandirilmistir. Enflasyon oran-
larinin giderek diistligli, kur ve faizlerin istikrar
kazandig1 bu siiregte, ddemeler dengesi sorunlari
Ozellikle de cari agik sorunu devam etmistir. Bu-
nun en 6nemli nedenleri, TL nin bu siirecte asiri
degerlenmesi ve Tiirk ihra¢ mallarinin ikame es-
nekliklerinin diisik olusu olarak gosterilmekte-
dir. 2012’ye gelindiginde kurlar gercekei diizey-
lere ¢ekilmis olsa da cari agik sorunu siirmektedir.
Bugiine kadar ki siirecte artan makro istikrar nede-
niyle cari agik siirdiiriilebilirligini korumustur. An-
cak bunun nereye kadar devam edecegi sorgulan-
maktadir. Cari agiktaki kroniklesme, uluslararasi
yazindaki arastirmalarin sonuglarina gore gegmise
bagliliga yani siireklilige de isaret etmektedir. Bu-
nunla birlikte su an 6niimiizdeki en 6énemli sorun
cari a¢1g1n siirdiiriilebilirligi olarak goriilmektedir.

5. Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Caligmada, degisken olarak cari islemler agig1, net
dis aktifler, reel kur sepeti, ticari banka kredileri
ve sabit fiyatlarla GSYIH kullanilmigtir. Sirastyla
cari islemler agi181 ve net dis aktiflerin GSYIH’ya
oranlar1 hesaplanmig, ardinsan finansal serbest-
lesme Olgiitii olarak da ticari banka kredilerinin
GSYIH’ye oran1 kullamlmustir. Reel kur sepeti ise
orijinal haliyle analizlere dahil edilmistir. Analiz
edilen veri seti, 1991:12 ile 2012:4 yillar1 arasim
kapsamakta ve 245 aylik gézlemden meydana gel-
mektedir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir ve ardindan logarit-

ma doniistimii uygulanmistir.

Analizin ilk asamasinda diizey degerlerine loga-
ritma doniisimii uygulanan ve hareketli ortala-
ma yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindi-
rilan degiskenlere alternatif birim kdk sinamala-
r1 uygulanmistir. Bu ¢ercevede Genisletilmis Dic-
key ve Fuller (1979, 1981), Dickey-Fuller GLS
(Schwert, 1989, Elliot, Rothenberg ve Stock,
1996), Phillips-Perron (1988), Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt ve Shin (K.P.S.S.) (1992), Elliot,
Rothenberg ve Stock P Testi (1996) ve Ng-Perron
(2001) birim kok testleri uygulanmistir. K.P.S.S.
testi ile Ng-Perron MSB ve MPT testleri “incele-
nen seride birim kokiin olmadigi”, diger tiim test-
ler ise “birim kdkiin oldugu” hipotezini sinarlar.
Bunlardan Phillips-Perron ve K.P.S.S. testlerinin
uygun bant geniglikleri Newey-West (1994) tara-
findan gelistirilen yonteme gore belirlenmis, diger
testlerde 6nem tasiyan uygun gecikme uzunluklari
ise Schwarz bilgi kriterine gére saptanmistir. Test-
lerin tiimi; sabit terim i¢eren ve hem sabit terim
hem de trend igeren alternatif birim kék modelle-
ri i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1’deki bulgular incelendiginde testlerin tim
degiskenler acisindan ayni dogrultuda sonuglar
vermedigi ve tim degiskenlerin farkli diizeylerde
duragan olduklar1 gbézlenmektedir. Genisletilmis
Dickey-Fuller, Phillips-Perron, K.P.S.S. ve hatta
kismen Dickey-Fuller GLS ile Elliot-Rothenberg-
Stock P testlerinin sonuglar1 ortiismektedir. S6zi
edilen testler; degiskenlerden finansal serbestles-
me ve reel kur haricindekilerin diizey hallerinde
duragan olduklarin1 géstermektedir. Yine de tiim
degiskenlerin birinci farklar1 alinarak bunlara ye-
niden birim kok testleri uygulanmis ve bu kez reel
kurlar da duraganlagsmis ama testlerin bir ¢ogun-
da finansal serbestlesme dizisi duraganlasmamis-
tir. Diger bir deyisle birinci fark durumunda finan-
sal serbestlesme harig¢ tiim degiskenler duragandir.
Testler ikinci farklar hesaplanarak yinelendiginde,
lanmis, diger degiskenlerde ise sonuglar pek de-
gismemistir. Deginilen bulgular gerek sabit terim
igeren, gerekse sabit terim ve trend igeren alter-
natif model kaliplarinda tutarlilik gostermektedir.
Bu itibarla, yapilacak modellemeye reel kurlarin
birinci, finansal serbestlesmenin ikinci farki ali-
narak; tim diger degiskenlerinse diizey halleriy-
le dahil edilmesi uygun bulunmustur. Diger taraf-
tan, degiskenlerin farkli mertebelerden duraganlik
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sergilemeleri nedeniyle bir esbiitiinlesme sinamasi
yapilmasina gerek goriilmemistir.

Bilindigi gibi analiz ettigimiz donem iginde ii¢
onemli i¢ veya dis kaynakli finansal kriz meyda-
na gelmistir. Bunlar sirasiyla ulusal 6lgekteki 1994
Ocak ve 2001 Subat krizleri ile kiiresel 6lgekteki
2007 ABD krizleridir. 2007°de ABD’de tutulu fi-
nans (mortgage) piyasasinin ¢okiisii ile baslayan
kriz iilkemize asil etkisini Lehman Brother yatirim
bankasinin iflasim1 takiben meydana gelen ikinci
biiyiik sok dalgasina bagli olarak 2008 Eyliil aym-
dan itibaren gdstermistir. Dolayisiyla iilkemiz igin
ticiincil kriz tarihi olarak 2008’in Eyliil ay1 kabul
edilebilir. Sayilan bu krizler analiz edilen degis-
kenlerde 6zellikle de cari agik dizisinde giiclii bir
yapisal kirilma potansiyeli tasidiklarindan, kirilma
testleri yapilmasi yoluna gidilmistir. Bu baglamda,
iki asamal1 bir yaklasim benimsenmistir. Ilk asa-
mada, cari agigin GSYIH’ye oranmin bagimli di-
ger degiskenlerinse bagimsiz olarak yer aldikla-
11 bir regresyonun kalintilarina “ardigik kalintila-
rin kiimiilatif toplam1” / A.K.K.T (cumulative sum
of the recursive residuals / CUSUM), “ardisik ka-
lint1 karelerinin kiimiilatif toplam1” / A.K.K.K.T.
(CUSUM of Squares) testlerini takiben, Chow tes-
ti, Quandt, Andrews bilinmeyen kirilma noktasi
testi (Quandt, Andrews unknown break point test)
ve Bai-Perron ¢oklu kirilma testi uygulanmistir.
Ikinci asamada ise, tek kirilmali bir birim kok tes-
ti olan ve olas1 kirilmalar1 donem igi olarak tespit
eden Zivot-Andrews testi uygulanmistir.

Grafik 1 ve 2°de sirastyla A K.K.T. ve A K. K.K.T.
testlerinden hareketle elde edilen sonuglar sunul-
maktadir. S6z konusu grafiklerin A panelinde tah-
min edilen ¢oklu regresyon modelinin kiimiilatif
kalintilarinin veya kiimiilatif kalint1 karelerinin
ardisik en kiiciik kareler (recursive least squares)
tahmininin %5 giiven araligindaki seyri sunulmus-
tur. Acikca goriildiigl gibi her iki grafikte de dizi
giiven araliginin disina tagsmigtir. Tagsan dénemle-
rin “1” ve siradan donemlerin “0” seklinde tanim-
landig1 bir kukla dizi olusturularak baslangigtaki
modele ilave bir bagimsiz degisken olarak yerles-
tirilmis ve model yinelenmistir. Grafiklerin B pa-
nellerinde sunulan, belirtilen tahmin siirecinin so-
nunda elde edilen kalint1 ve kalint1 karelerinin sey-
ri incelendiginde tasmanin ¢ok biiyiik oranda or-
tadan kalktig1 gézlenmektedir. Belirlenen kirilma
stireci 1995:1 ile 2009:4 dénemini kapsamaktadir.

Ardindan yukarida belirtilen diger yapisal kirilma
testleri uygulanmis ve bunlarin sonuglar1 Tablo
2’de topluca sunulmustur. Bulgular 6nemli oran-
da AK.K.T. ve AK.K.K.T. testlerine benzerlik-
ler gosterse de tek bir dogrultulart oldugunu soy-
lemek de miimkiin degildir. Oncelikle basta &ngo-
rildiigii gibi 1994 Ocak, 2001 Subat ve 2008 Ey-
lill aylarinda miinferit yapisal kirilmalar tespit edi-
lememistir. Hemen tiim regresyon temelli testler,
1995’in baglarinda bir kirilma meydana geldigini
ve 2007’nin altinc1 ay1 ila 2009’un dordiincii ay1-
na dek siirdiigiinii gostermektedir. Bai-Perron ¢ok-
lu kirillma testi ise, ilging bir sekilde incelenen do-
nemde hicbir kriz meydana gelmedigini ortaya
koymaktadir (Bkz. Tablo 2’nin C Paneli). Zivot-
Andrews birim kok testi ise, dort kriterden {li¢iine
gore kirtlmanin 2004’tin 11’inci ayinda meydana
geldigi yoniinde sonug vermistir (Bkz. Grafik 3 ve
Tablo 2’nin D Paneli).

Bu g¢eligkili sonuglar nedeniyle kesin bir kirilma
noktasi tahmin edilememistir. Dolayisiyla 1995°de
bir kirilma meydana geldigi ve 1995-2009 boyun-
ca bunun neden oldugu yapisal degismenin siirdii-
gii varsayilarak bir golge degisken dizisi olustu-
rulmustur. Bu dizide 1995-2009 dénemi “1” diger
donemler “0” olarak tanimlanmistir. S6z konusu
gblge degisken, kurulan VAR modeline bagimsiz
bir degisken olarak eklenmistir.

Bir sonraki asamada birim kok testlerinin sonug-
lar1 1s181nda duraganlastirilmis degiskenlerle VAR
analizinin uygulanmasina gecilmistir. Bu ¢erceve-
de oncelikle, uygun gecikme uzunlugunun belir-
lenebilmesi i¢in, dort gecikmeyle tahmin edilen
modele, VAB gecikme uzunlugu belirleme test-
leri uygulanmigtir. Tablo 3’de sunulan sonuglar,
testlerin bircogu agisindan uygun gecikme uzun-
lugunun yedi oldugunu gostermistir. Dolayisiy-
la model yedi gecikmeyle (VAB(7)) yinelenmis-
tir. Tahmin edilen nihai modelin saglamligini (ro-
bustness) sinamak i¢in kalintilara tan1 koyma (di-
agnostic) testleri uygulanmistir. Bu baglamda ar-
digik baglanim (autocorrelation) i¢in Portmanteau
ve Lagranj Carpani testleri, normallik (normality)
sinamasi i¢in Jarque-Bera, Carpiklik (Skewness)
Ki Kare ve Basiklik (Kurtosis) Ki Kare testleri,
farkli varyanslik (heteroscedasticity) olup olma-
digmin goriilebilmesi i¢in de White testi uygulan-
muistir. Tablo 4’de sunulan sonuglar incelendiginde
Lagranj Carpani testi haricinde tiim testlerden mo-
del kalintilarinin basariyla gectigi goriillmektedir.
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Grafik 1. Ardigik Kalintilarin Kiimiilatif Toplami Testi
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Grafik 2. Ardigik Kalint1 Karelerinin Kiimiilatif Toplam1 Testi
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Grafik 3. CA/GSYIH nin Zivot-Andrews Kirilma Testinin Grafigi
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Tablo 2. Alternatif Yapisal Kirilma Testlerinin Sonuglar 33
Panel-A: Chow Testi
Beklenen Yapisal Kirillmalar
1994ml 2001m2 2008m9
Test Deg. Anlam. Test Deg. | Anlam. | Test Deg. Anlam.
F Testi: 1.3612 0.2481 1.3338 0.2580 1.8397 0.1219
Log.Olab.Or: 5.5649 0.2341 5.4544 0.2438 7.4916 0.1121
Wald Testi 5.4448 0.2446 5.3354 0.2546 7.3590 0.1181
Tespit Edilen Yapisal Kirilmalar
1995m1 2006m3 2007m6
Test Deg. Anlam. Test Deg. | Anlam. | Test Deg. Anlam.
F Testi: 3.9618 0.0039 2.3432 0.0556 1.9751 0.0990
Log.Olab.Or: 15.8576 0.0032 9.5026 0.0497 8.0342 0.0903
Wald Testi 15.8472 0.0032 9.3729 0.0524 7.9007 0.0953
Yapisal Kirilma Tespit Edilen Donemler
1995m1-2006m3 1995m1-2007m6 1995m2-2009m4
Test Deg. Anlam. Test Deg. | Anlam. | Test Deg. Anlam.
F Testi: 2.7975 0.0056 1.9751 0.0990 2.4963 0.0128
Log.Olab.Or: 22.4704 0.0041 8.0342 0.0903 20.1474 0.0098
Wald Testi 22.3804 0.0043 7.9007 0.0953 19.9704 0.0104
Panel-B: Quandt-Andrews Bilinmeyen Kirilma Noktasi Testi
Test Degeri | Anlamlilik* Test Degeri | Anlamlilik*
Max. Olab.Or. F Testi (1995m2): | 4.6046 0.0217 Bek. LR F Testi 1.2071 0.0666
Max. Wald F Testi (1995m2): 18.4186 0.0217 Bek. Wald F Testi: 5.8089 0.0273
Ort. Olab.Or. F Testi: 2.2639 0.0180 Ort. Wald F Testi: 9.0557 0.0180
Test Orneklemi: 1995m1-2009m4 Denklem Orneklemi: 1991m12-2012m4
Panel-C: Bai-Perron Coklu Kirilma Testi
Kirilmalar: 0 1 2 3 4 5
Bayesyen Bilgi Krt.: 502.5946 | 511.7642 | 512.9755 | 520.9145 | 538.8940 | 564.1056
Log.Olab.Or.: -237.5442 | -228.3758 |-215.2283|-205.4447 | -200.6813 | -199.5339
Kal.Kare.Topl.: 99.7350 92.5430 83.1251 | 76.7444 73.8175 73.1293
Katsayilarin Sayist: 5 10 15 20 25 30
Panel-D: Zivot-Andrews Kirillma Testi
Kritik Degerler
Min. t Testi | Gecikme Kirilma Noktasi 1% 5%
Sabit Iceren Model: -7.033 2 2004m11 -5.43 -4.80
Trend Iceren Model: -6.635 2 2002m2 -4.93 -4.42
Her ikisini de Igeren Model: -6.999 2 2004m11 -5.57 -5.08

(*) Hansen (1997)’ye gére hesaplanmistir.
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Boylece tahmin edilen vektor ardisik modelinin is-
tatistik agidan saglam ve tutarl oldugu kabul edi-
lerek etki-tepki fonksiyonlar1 hesaplanmistir. He-
saplanan 24 ay ufuklu etki-tepki fonksiyonlarinin
grafikleri Grafik 4’de sunulmaktadir.

Cholesky yontemine gore Olgiilen tepkiler ince-
lendiginde, cari agigin GSYIH’ye oranmin finan-
sal serbestlesme sokuna olan tepkisi giderek sid-
detini kaybetse de 24 ay slirmektedir. Ama en giic-
li tepkiler ilk 12 ila 14 aylik siiregte gozlenmek-
tedir. Cari ag1gm GSYIH’ye oraninimn net dis ak-
tiflerin GSYIH’ye oraninda meydana gelen bir
soka olan tepkisi, yaklagin on aylik ciddi bir sigra-
ma gosteren ve ardindan neredeyse tamamen du-
ran bir siire¢ sergilemektedir. Benzer sekilde Cari
ac1gi GSYIH’ye oranimnin reel kur soklarina tep-
kisi de ilk dort ila alt1 aylik siiregte hizl bir diisiis
yonlii salinimin ardindan tiimiiyle sifira diismekte-
dir. Cari acigin GSYIH’ye oraninda meydana ge-
len soklara, net dis aktiflerin, finansal serbestles-
menin ve reel kurlarin tepkileri de bir 6ncekilerin

neredeyse aynisi, fakat aynadaki aksi gibi tam z1d-
didir. Simiilasyonlarda gozlenen bu seyir, degis-
kenlerin gii¢lii bir karsilikli etkilesim iginde ol-
duklarina isaret etmektedir. Eger finansal serbest-
lesme ile cari agik etkilesimi sayilmazsa, tiim sok-
lar ve karsilikli etkilesimler en fazla bir yil omiirlii
gibi goriinmektedir. Oysa finansal serbestlesme-
nin cari agikla etkilesimi her iki yonde de neredey-
se iki yila yayilmaktadir. Bu da cari a¢igin finan-
sal degiskenlerden daha fazla etkilendigi ve bunla-
11 daha fazla etkiledigi konusunda 6nemli bir ipu-
cu sunmaktadir. Ancak bu etkilesimin nispi sidde-
ti digerlerine oranla daha diistiktiir. Gerek net dis
aktifler gerekse reel kurlarla cari acigin etkilesim-
leri kisa omiirlii olsa da derin salinimlar i¢ermek-
tedir. Bu bulgular, cari agigin dogas1 geregi yurtdi-
st kaynakli ekonomik degiskenlerle giiclii ve siki
baglarina karsilik, tilkenin tasarruf yetersizliginin
bir gdstergesi olmasi bakimindan gii¢lii bir finan-
sal boyutu oldugunu gostermesi bakimindan da
onemlidir.

Tablo 3. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Testleri

Gecikme | Log.Olab. LR Testi | Nihai Tah. Hat. | Akaike B.K. Schwarz B.K. HQ B.K.
0 270.9474 - 7.16E-08 -2.26338 -2.18977 -2.23371
1 696.8921 830.1390 2.36E-09 -5.67568 -5.23403 * -5.49763 *
2 723.2093 50.17073 2.33E-09 -5.68689 -4.87720 -5.36046
3 760.4574 69.42408 2.10E-09 -5.79113 -4.61340 -5.31632
4 775.0135 26.51062 2.30E-09 -5.70224 -4.15647 -5.07906
5 796.5769 38.35538 2.38E-09 -5.67300 -3.75918 -4.90143
6 832.6632 62.65201 2.17E-09 -5.76735 -3.48549 -4.84741
7 895.8092 | 106.9450 * 1.57E-09 * -6.09199 * -3.44210 -5.02368
8 904.9733 15.13048 1.81E-09 -5.95722 -2.93928 -4.74053
Tablo 4. VAR Modeli Kalint1 Tan1 Koyma Testleri
Ardigik Baglanim Testleri Normallik Testleri Farkh l\"]e asl?ilanshk
Portmanteau | Lagranj Carpant Skewness Ki Kurtosis Ki . .
Testi Testi Jarque-Bera Kare Kare (White Testi)
139.0169 184.2792 22.2297 4.9006 6.3388 1151.7430
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0268) (0.0118) (0.0000)
Gec. 8 12 -- -- - -
6. Sonug lararas1 yazin incelenmis ve cari agigi belirleme

Bu aragtirmada cari a¢1g1n belirleyicileri ve bunla-
rin karsilikl1 etkilesimleri incelenmistir. {lgili ulus-

giicli en yiiksek olan degiskenlerin, Tiirkiye’deki
cari agik iizerinde herhangi bir etkileri olup ol-
madig1 arastirilmistir. Bu baglamda, cari acigin
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GSYIH’ye oram ile finansal derinlesme, net dis
aktifler, reel kurlar etkilesimleri bir VAR modeliy-
le analiz edilmistir. Elde edilen bulgular cari agik
ile finansal derinlesme, net dig aktifler, reel kur-
lar arasindaki giiglii karsilikl etkilegimlerin var ol-
dugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte cari
acikta meydana gelebilecek sok niteligindeki ge-
lismeler diger degiskenlerde derin ve kalic1 etkiler
dogmasina da yol agmaktadir. Bu itibarla cari agi-
gin biiyiik makro kirilganliklar yol agma potansi-
yeli hayli yiiksektir.

Bu bulgular biiylik oranda ilgili yazinda yapil-
mis c¢aligmalarla tutarlidir. Tiirkiye’ye dair yapil-
mis diger caligsmalarda da benzer deneysel sonug-
lar elde edilmistir. Ancak serbestlesmenin cari agik
ile etkilesimi konusundaki bulgular 6nemli 6l¢ii-
de 6zgiindiir. Bu bulgular 15181nda finans kesimin-
de meydana gelebilecek degismelerin cari den-
ge lizerinde gii¢lii bir rolii oldugu goérinmektedir.

Net dis varliklarin GSYIH’ye orani ve reel kur-
la da cari acik arasinda giiglii karsilikli etkilesim-
ler gbze carpmaktadir. Bu karsilikli etkilesimler,
ozellikle yurtdis1 kaynakl kriz ve kirilganliklarla
daha tehlikeli boyutlara ulasabilir. Cari ag1gin ma-
kul seviyelere indirgenmesi ve bunun kalic1 kilina-
bilmesi i¢in yapisal tedbirler alinmasi gerekmek-
tedir. Gegmiste meydana gelen tiim ciddi krizler-
de net dis aktif dengelerindeki degismeler ve bun-
larin reel kurlar {izerindeki etkileri 6nemli kirilma
noktalar1 olmustur. 1994, 2001 ve son olarak da
2008 krizlerinde bu durum gozlenmistir. Para ve
kur politikalarinin cari agig1 diisiirecek sekilde ya-
pilandirilmasi, iilkemizi 6zellikle dis kaynakli ki-
rilganliklara kars1 daha direngli hale getirecektir.
Aksi takdirde biiyiik ve bulagicilik egilimi goste-
ren uluslararasi krizler, 6zellikle de geligmis iilke-
ler ve/veya yakin ticari iliskiler i¢inde oldugumuz
iilkelerde meydana gelen krizler iilkemiz i¢in cid-
di bir tehdit kaynag1 olacaktir.

Grafik 4. Bir Standart Sapmalik Soka Degiskenlerin Tepkileri (Tepki Olgme Y6ntemi: Cholesky)
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